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１．はじめに
ドイツの株式市場は現在においても，米国や日本の株式市場と上場企業数や売買高で比
較すれば，決して規模の大きなものではない。それでも，EU 域内において英国との間で
証券市場中心地としての覇権を争い，90年代以降の一連の資本市場改革を通じて，外国人
投資家や個人投資家の参加が促され，徐々に市場規模を拡大していった。この間，ベン
チャー企業向け証券市場として創設したノイアマルクトが世界的な IT バブル崩壊後の株
価低迷に連動して閉鎖に追い込まれるなどの紆余曲折を経たものの，現在に至るまで株式
市場の拡大という基本的な流れに変化はない。
一連の資本市場改革の中で注目すべきは，外国人投資家や個人投資家の参加促進のた
め，投資家保護政策の一環として透明性基準の強化に努めてきたことである。ノイアマル
クトでは高い透明性基準が設定され，同市場閉鎖後には公定市場および規制市場において
「プライム・スタンダード」と呼ばれる国際的な透明性基準に引き継がれた。また，従来
の透明性基準は国内向け基準「ゼネラル・スタンダード」として維持され，２種類の透明
性基準の中から選択できるようになった。こうして，市場内に異なる透明性基準が存在す
ることにより，自社銘柄の高い流動性を求める企業とそうでない企業が同基準の下で概ね
区分された。このようなドイツの株式市場を分析対象として，本報告では以下の３点を中
心に議論が展開される。
第一に，市場で評価される企業価値と透明性基準の選択との関係を考察する。すなわち，
企業価値の高い企業ほど，高い透明性基準であるプライム・スタンダードを選択し，そう
でない企業はゼネラル・スタンダードを選択しており，２種類の透明性基準を前に各企業
によるセルフセレクションが行われていることを示す。
第二に，プライム・スタンダード採用銘柄はその透明性の高さから流動性が高まり，採
用企業では，銀行などの大株主による株式の長期保有は減少し，小口に分散化された株式
保有が増加したことを示す。一般に，株主は voice 型あるいは exit 型の行動（いわゆる
ウォールストリート・ルール）をとることによって，企業の経営に影響を与えることがで
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きる。従来のドイツにおける銀行の企業支配は前者により企業をコントロールしてきた。
しかし，流動性が高まれば exit 型の行動において投資家が利益を確定できるようになり，
金融機関等は自らの監視活動について株式市場で評価を受けることが可能になった。
第三に，一方のゼネラル・スタンダード採用銘柄では，相対的に低い流動性の下で，大
株主による集中保有構造が維持されている。すなわち，上述との比較より，透明性基準に
関する企業の選択は，当該企業の株式所有構造に影響を与えていると考えられる。
一連の分析はその性格上，市場の中心を占める大企業のみを対象としたのでは不十分で
ある。そこで本報告では，流動性の高い DAX 企業（プライム・スタンダード採用銘柄）
だけでなく，流動性の低いゼネラル・スタンダード採用銘柄や規制市場所属銘柄も分析対
象として取り上げる。
２．ドイツ取引所の市場改革～２種類の透明性基準の導入～
（１）ドイツの株式市場
ドイツでは各地に証券取引所が設けられているものの，フランクフルト証券取引所を運
営するドイツ取引所株式会社（Deutsche Börse Aktiengesellschaft）による株式市場がそ
の大部分を占めている。特に，同社が1997年に導入した電子株式取引システム Xetra に
より，ドイツ国内のみならず EU 各国からドイツ取引所上場銘柄の売買が容易にできるよ
うになった。したがって，ドイツ国内のほとんど全ての株式公開企業が Xetra において
株式公開を行っており，その他にフランクフルト証券取引所や各地の証券取引所などへの
上場を行っている。こうした制度的背景を考慮し，本稿ではドイツ取引所を分析対象とし，
株価データは Xetra で値付けされたものを使用している。
ドイツの株式市場は，1987年以降，「公定市場（Amtlicher Markt）」，「規制市場
（Geregelter Markt）」，「自由取引（Freiverkehr）」の３つの市場セグメントから構成され
ている（1）。公定市場は大企業を対象にした一部市場であり，上場後の予想時価総額125万
EUR 以上が上場の際の基準の一つである。一方，規制市場は，公定市場の下に位置づけ
られた中堅企業向け市場セグメントである。ここでは，株式発行額に関する基準が時価総
額25万 EUR 以上に抑えられ，浮動株比率に関する規制も設けられていない（公定市場で
は最低25%が義務付けられている）。他方，自由取引は，我が国の店頭市場に相当し，取
引のための登録要件がより緩和された市場である。
（２）高い透明性基準の導入～ノイアマルクトにおける実験～
1995年にイギリスで AIM（Alternative Investment Market）が設立されると，以後欧
州各地で，ベンチャー企業向け株式市場が相次いで誕生した（2）。そして1997年３月，ドイ
ツでもノイアマルクト（Neuer Markt）が開設された。
（1） 自由取引に対してはエントリー・スタンダードが導入された2005年10月以降，オープンマーケット（Open 
Market）の呼称が用いられるようになった。ドイツ証券取引所株式会社ホームページ参照。
（2） 1996年２月にフランスのヌーボー・マルシェ（Nouveau Marche），同年11月に EASDAQ，翌97年１月にベ
ルギーのユーロ NM ベルギー（EURO. NM Belgium），同年２月にオランダのニューイ・マルクト（Nieuwe 
Markt）が設立された。
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ノイアマルクトで扱われるのはリスクの大きい成長企業銘柄である。したがって，多く
の投資家の参加を促すためには，株式上場に際して情報開示の透明性と株式の流動性を高
める必要があった。そこで，透明性基準として上場時には国際基準に適合した上場目論見
書，過去３年間の貸借対照表・損益計算書，前年度の営業報告書が求められ，会計基準と
して IAS もしくは US-GAAP の採用が義務付けられた。また，目論見書や会計報告など
の文書はドイツ語のみならず英語での作成が要求された（外国企業は英語のみも可）。
新規上場が相次ぎ，また1999年後半から株価が急騰，2000年３月には市場全体の時価総
額が2,310億 EUR となりノイアマルクトを中心にドイツの株式市場は活況を呈した。しか
し，これを頂点としてその後は世界的な IT バブルの崩壊と連動し下落に転じることに
なった（図１）。
（出所）ドイツ証券取引所データより筆者が作成。
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図１　DAX指数の推移
この株価下落局面は新興企業の経営に大きな打撃を与え，その中で一部企業によるス
キャンダルが発生した。特に，インサイダー取引，粉飾決算の事案が続発，そのことが市
場全体の不信感を招き，さらなる株価下落に拍車をかけた。結果，破産手続きを余儀なく
された企業も少なくなかった。ノイアマルクトにおけるブームと崩壊は，高い透明性基準
の下で情報開示が積極的に行われても防ぐことはできなかった。質の高い情報が溢れて
も，投資家はそれを適切に処理できずに，根拠のない株価高騰を招いた。また，厳格な基
準を設けても企業による粉飾決算等の不正は依然として発生し，そのことが市場に対する
投資家の不信を招いたのである。
（３）ノイアマルクト廃止と２種類の透明性基準の導入
そして2002年９月，ドイツ証券取引所株式会社はノイアマルクトの廃止と大幅な市場改
革を発表した（図２）。改革の中心は2003年１月に導入された２つの透明性基準，「プライ
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ム・スタンダード」と「ゼネラル・スタンダード」である。前者は，ドイツ国内法の遵守
以外に，英語による四半期ごとの報告，アナリスト・カンファレンスの開催を義務付ける
など海外投資家にも開かれた透明性基準を確保するものであった。その一方で，後者は
EU の定める規制市場に求められる最低限の法規制（すなわちドイツ国内法）を遵守すれ
ばよいとした。
新たな透明性基準制度の導入には，ノイアマルクトは廃止するものの，そこで試みられ
た高い透明性基準は維持しようとする意図がみられる。そこで，ノイアマルクトの透明性
基準は従来の公法適用市場（公定市場，規制市場）よりも厳格であったため，既存の上場
企業に選択の機会を与えることになった。すなわち，高い透明性基準であるプライム・ス
タンダードを採用するのか，それともゼネラル・スタンダードにより従来通りを維持する
かである（3）。
（出所）筆者が作成。
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図２　ドイツにおける株式市場の再編
さらに，2008年以降は，大企業向けの「公定市場」と中堅企業向けの「規制市場」とい
う区分が無くなり，「EU 規制市場（EU-Regulated Market）」に統合された。その中で，
ドイツ証券取引所独自の２つの透明性基準は維持され，公法が適用される市場において
は，透明性基準のみが２つの市場セグメントを形成する基準となった。
また，下位市場である「自由取引」でも，2005年10月以降，「エントリー・スタンダー
ド（Entry Standard）」と呼ばれる緩やかな透明性基準が導入された。これは，ロンドン
証券取引所のプロ向け株式市場 AIM を参考に，緩やかな情報開示のもとで，新興企業と
プロの投資家を引き合わせようとする試みであり，ここでも透明性基準が市場セグメント
を特徴づける基準となっている。
（3） 旧ノイアマルクト上場企業についても，公法適用市場に再上場するにあたって，同様の選択が迫られた。
これに関連した詳細な分析については，三田村（2007）参照。
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３．ドイツ企業の株式所有構造の変化
（１）DAX30企業にみる株式所有構造の変化
伝統的にユニバーサルバンク制度を採用してきたドイツでは，信用銀行・州立銀行が企
業の負債と株式の大部分を保有する一方，株式市場は他の先進諸国と比べて未発達であっ
た。信用銀行・州立銀行は，単に大株主であるだけでなく，監査役会への役員派遣，寄託
株式議決権の代理行使を通じて，強大な権力を有し企業の経営に関与してきたとされ
る（4）。こうした銀行による企業支配が，当該企業にとって長期安定株主としてのプラスの
効果をもたらすものであったのか，それとも単に銀行が企業から私的便益を搾取する手段
に過ぎなかったのか，については様々な実証結果がある。70，80年代のデータを用いた研
究の多くは前者の仮説を支持するものであり，英米にみられる株式流通市場での売買を通
じた短期投資家主導型モデルとは対照的に，大陸型の長期投資家主導型モデルとして評価
された（5）。
しかし，90年代以降，資本市場改革が進み個人投資家や外国人投資家の参加が増えると，
彼らが買い手となり，金融機関などの大口株主は自らの持分を徐々に売却していった。例
えば，付表１は，DAX30に属する大企業について2001年と2006年の株式保有構造を示し
たものである。この表に見られるように，多くの企業においては金融機関，公的機関など
の大口株主が減少し，創業者による持分の売却が進んだ企業もある。その一方，新たな大
口株主として外国人投資家による株式取得が目立つようになった。そして，全体として原
則５%以下の分散保有の割合が高まっている（6）。ただし，この中には個人投資家だけでな
く機関投資家も多く含まれている可能性が高い。
（２）株式市場における投資家構造の変化
以上は，株式市場全体の投資家構造を示した表１のデータからも読み取ることができ
る。金融機関や企業が株式保有割合を減らす一方，顕著な増加傾向が見られるのは「その
他」の項目である。外国人投資家はここに含まれている。また，投資ファンドや保険会社
による株式保有の割合も高い。
（4） 特に寄託株式議決権の代理行使制度は，ドイツにおいて銀行による企業支配の強力なツールとされている。
しかし，その実態を把握することが難しく実証分析の研究はごく僅かである。その中で，Nibler によって
構築されたデータによる Edwards and Nibler （2000），Edwards and Weichenrieder （2004）の実証分析は，
寄託議決権の分布に関するデータも含めた検証により，金融機関のような大株主の存在が，企業の業績に
対してプラスの効果を与えることを見出している。
（5） 例えば，ドイツのユニバーサルバンク制度の効果を論じた Gordon and Schmid （2000）は，1975年と1986
年のドイツ企業に関するクロスセクションデータを用いて分析している。そこでは，ドイツでは銀行によ
る出資を受けた企業は有意に高い企業業績を実現しており，銀行が私的便益を搾取しようとするような行
動をとることは確認されず，銀行と他の出資者との利害対立もみられないと結論づけている。
 また，近年の研究では1998年，2003年のクロスセクションデータを用いた Kaserer and Moldenhauer （2008）
の研究において，内部者や外部の大口投資家による株式保有が企業価値に有意にプラスの影響を与えてい
ることを示している。
（6） ドイツでは現在，株式を５%以上保有する株主の構成を公表することが義務付けられており，また５%以下
であっても内部者による所有や金融機関による保有についてはその実態が部分的に公開されている。付表
１の株式所有構造のデータは，以上のルールに基づき各企業が営業報告書を通じて公開したものである。
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このように，ドイツでは90年代以降，大口株主の減少という形で株式所有構造の変化が
見られている。では，かかる株式所有構造に対して，前述の株式市場における新たな透明
性基準制度の導入という制度変化はどのような影響を与えるのだろうか（7）。以下ではこの
点に焦点をあてる。
（7） 上場企業の株式所有構造，特に金融機関が取引先企業の株式の大量保有を解消しようとする動きに影響を
与えた制度的変化の１つとしては，2000年の税制改革により，保有株式売却によって得られるキャピタル
ゲインが非課税となった点が挙げられることが多い。例えば，Weber（2009）や齋田（2011）参照。本稿
ではそれに加えて，株式市場における透明性基準の選択がかかる株式の分散保有を促進させた点を分析対
象としている。
表１　ドイツにおける株式保有構造（単位：10億 EUR）
家計 企業 国 銀行 保険
投資
ファンド
その他 合計
1995年
197.5 480.6 18.7 135.4 65.6 64.9 85.7 1,048.40
（18.84％）（45.84％） （1.78％）（12.91％） （6.26％） （6.19％） （8.17％） （100.00％）
1996年
232.2 555.4 22.4 168.7 79.4 90.3 114.8 1,263.20
（18.38％）（43.97％） （1.77％）（13.35％） （6.29％） （7.15％） （9.09％） （100.00％）
1997年
312.7 689.8 35.2 224.7 133.7 156 175.2 1,727.30
（18.10％）（39.94％） （2.04％）（13.01％） （7.74％） （9.03％）（10.14％） （100.00％）
1998年
373.5 857.2 27.2 257.7 154.2 219.5 253.2 2,142.50
（17.43％）（40.01％） （1.27％）（12.03％） （7.20％）（10.25％）（11.82％） （100.00％）
1999年
478.0 985.2 19.6 366.7 219.9 359.4 395.3 2,824.10
（16.93％）（34.89％） （0.69％）（12.98％） （7.79％）（12.73％）（14.00％） （100.00％）
2000年
439.1 964.4 16.8 306.1 217.1 383 332.9 2,659.40
（16.51％）（36.26％） （0.63％）（11.51％） （8.16％）（14.40％）（12.52％） （100.00％）
2001年
349.7 895.7 15.1 280.0 225.6 320.6 341.7 2,428.40
（14.40％）（36.88％） （0.62％）（11.53％） （9.29％）（13.20％）（14.07％） （100.00％）
2002年
190.1 480.7 11.3 162.3 192.9 205.7 216.7 1,459.70
（13.02％）（32.93％） （0.77％）（11.12％）（13.22％）（14.09％）（14.85％） （100.00％）
2003年
248.0 583.9 15.4 163.2 212.1 237.0 302.8 1,762.40
（14.07％）（33.13％） （0.87％） （9.26％）（12.03％）（13.45％）（17.18％） （100.00％）
2004年
260.6 625.5 16.7 182.2 205.9 247.3 311.0 1,849.20
（14.09％）（33.83％） （0.90％） （9.85％）（11.13％）（13.37％）（16.82％） （100.00％）
（出所）DAI-Factbook 2005のデータを基に作成。
（原資料）Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungrechns-
ungfür Deutschland 及び Kapitalmarktstatistik
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４．透明性基準の選択と所有構造の関係
（１）リサーチ・デザイン
２種類の透明性基準からの選択を前に，各々の企業はどのような行動をとるのであろう
か。投資家は，高い透明性基準であるプライム・スタンダードにおいては，ゼネラル・ス
タンダードと比べて，質の高い情報を元に株式市場においてプライシングが行われるもの
と考えるであろう。これに対して，相対的に透明性基準の低いゼネラル・スタンダードで
は，不十分な情報の下でプライシングが適切に行われず，投資家は株価からだけでは企業
の良し悪しを判断できない。よって，不良銘柄をつかまされる可能性を考慮して，株価が
割り引かれてしまう可能性がある。
実際，三田村（2007）では，ノイアマルクト廃止時に公定・規制市場へ再上場した企業
を対象にした分析で，ローリスク企業の多くがプライム・スタンダードを選択し，ハイリ
スク企業の多くがゼネラル・スタンダードに集まったことを指摘している。
このような制度の下では，質の良い企業はプライム・スタンダードを選択することで自
らの質の高さをできるだけ顕示しようとし，そうでない企業だけがゼネラル・スタンダー
ドに残るという，セルフセレクションが発生しうる。（３）節では，こうした現象を示す
べく，企業価値が透明性基準の選択に影響を与えることを検証する。
企業価値
企業価値が高い企業
企業価値が低い企業
透明性基準の選択
プライム・スタンダード
ゼネラル・スタンダード
株式所有構造
分散保有の割合が大きい
分散保有の割合が小さい
他の要因：財務指標など 他の要因：ガバナンス関連、銘柄特性など
図３　リサーチ・デザイン
さて，投資家が相対的に正確なプライシングを行っているだろうと考えるプライム・ス
タンダード銘柄では，大小様々な投資家の参加が促され，分散保有割合を高めるであろ
う（8）。特に，金融機関などの大口投資家による株式売却が進むドイツにおいては，プライ
ム・スタンダードの選択がこの動きを加速させる。一方のゼネラル・スタンダードでは，
情報を持たない外部投資家による投資が進まず，私的情報による売買が可能な大口投資家
による保有が維持される。このように透明性基準の選択が企業の所有構造に影響を与える
点について（４）で検証を行う。その際，（３）の検証で示されるように透明性基準の選
択そのものが内生的に決定される可能性が高いことから，この内生性を考慮した追加検証
（8） 高い流動性の下で金融機関のような監視活動を行う大口投資家が自らの株式を売却した場合，彼らによる
監視活動が低下し，経営者の努力水準の低下により企業価値が低下する可能性はないのだろうか。この点
について，Aghion, Bolton and Tirole （2004）の理論モデルでは，大口投資家が株式を売却し流動性が高ま
る場合には，かかる流動性の下で彼らの監視活動が株価に適切に反映される可能性が高まるので，監視活
動に対する誘因は保たれることを論じている。
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を行う。
（２）データ
本研究では，ドイツ証券取引所に上場している企業のうち，2003年以前に公定市場もし
くは規制市場に上場済みのドイツ国内の非金融機関を分析対象としている。このうち，優
先株発行を行っている企業（9）及び破産申請中の企業を除き，以下の391社をサンプルとし
て扱う。
表２　サンプル企業391社の内訳
公定市場（123社） 規制市場（228社）
プライム・スタンダード採用（236社） 98社 138社
ゼネラル・スタンダード採用（155社） 65社  90社
各企業の財務情報，株式所有構造などに関するデータは主にドイツ企業オンラインデー
タベース「Hoppenstedt Aktienführer」から取得し，不足箇所は各企業の営業報告書など
を元に補っている。また，株価の時系列データは Yahoo! Deutschland Finanzen より
Xetra での取引データを取得した。
分析で用いる各変数は付表２の通りであり，変数間の相関係数は付表３に示している。
株式所有構造を示す指標として分散保有の割合，企業価値を示す指標としてトービンの Q
を用いている。その他の変数の意味については次節以降にて述べる。
（３）透明性基準の選択に企業価値が与える影響
各企業は2003年以降，２種類の中から透明性基準を選択することになっている。では，
この選択にどのような要因が影響を与えているのであろうか。本稿では，企業価値や財務
関連情報などがその選択に影響を与えているとの仮説を，モデル１を Probit 分析にて検
証する（10）。
モデル１　
ε+×+×+×+
×+×+=
市場セグメント企業年齢負債比率
総資産額（企業価値）トービンの透明性基準の選択
151413
12111
bbb
bQba
検証結果は付表４の通りである。トービンの Q（企業価値）や総資産額はプラスに有意
であり，企業価値が高く規模の大きな企業は高い透明性基準を選択する傾向にある。また
（9） 優先株発行を行っている企業の多くは，普通株の大部分を一部の大株主が保有しており，普通株の流動性
が極めて低い。そのため本研究では分析対象外とした。除外したサンプルは35社である。
（10） 透明性基準の選択は2006年時点で採用されている基準に関するデータである。この選択が行われた背景と
して，企業価値や財務情報については2003年のものを用いている。透明性基準に関する現行制度が採用さ
れた2003年，この時期にようやくドイツの株式市場が IT バブル崩壊後の低迷から脱して安定を取り戻して
いる。したがって，この時点での企業のファンダメンタルズが現在の基準選択の前提として相応しいと考
えた。
 なお，同様の分析を2006年の企業価値や財務情報を用いて行ったが結果はほぼ同じであった。
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負債比率の低い企業ほど，言い換えれば自己資本比率の高い企業ほど，同様の選択をする
傾向にある。最後に企業年齢や市場セグメントとのマイナスの有意性については，おそら
く規制市場に再上場した旧ノイアマルクト企業の多くがプライム・スタンダードを採用し
たことが背景にあると考えられる。彼らにとってはプライム・スタンダードを採用するこ
とが既存の基準を引き継ぐことと等しい。
以上の結果から，特に（１）節で述べたように，企業価値が透明性基準に与える影響を
確認することができた（11）。すなわち，優良企業の多くはプライム・スタンダードを採用し，
そうでない企業がゼネラル・スタンダードを選ぶという分離均衡が発生している（12）。
（４）所有構造に透明性基準の選択が与える影響
次に，かかる透明性基準の選択が企業の所有構造に与える影響を考察する。企業の所有
構造に与える様々な要因については，コーポレート・ガバナンス分野の主要課題として多
くの先行研究が蓄積されている（13）。精緻な分析はそれらに譲るとして，ここではあくまで
透明性基準の与える影響に注意し，それ以外の要因としては市場での当該株式の売買回転
率，ベータ係数といった株式市場関連の要因，監査役会の規模（役員数，報酬総額）といっ
たガバナンス関連の要因を考慮する。株式所有構造の代理変数としては分散保有の割合を
用いる。モデルは以下の通りである。
モデル２　
ε+×+×+×+
×+×+=
ベータ係数売買回転率監査役会報酬総額
監査役会役員数透明性基準の選択分散保有の割合
252423
22212
bbb
bba
（11） 本稿ではこれとは逆の効果について論じていないが，この点は理論モデルの上で多くの議論が行われてい
るので今後の課題としてその論点を以下に述べておく。
 高い透明性基準の選択は市場での流動性を高めることになる。1990年代後半以降，この市場での流動性の
高さが，大株主による監視活動を通じて企業価値にどのような影響を与えるのかについて，様々な理論モ
デルが構築されてきた。Kahn and Winton （1998），Maug （1998）はその先駆的研究である。流動性の高い
市場では，経営監視を行い必要に応じて経営に介入するという voice 型の行動から得られる収益増加分に比
べて，私的情報を用いて当該株式を売却する exit 型による利益確定で得られる収益の方が大きい。したがっ
て流動性の高い市場では大株主の経営監視に対する動機付けが弱くなってしまうという。
 Dittmann, Maug and Schneider （2010）で示された，ドイツでは銀行による株式売却が進んだ90年代にお
いて，その銀行による支配が企業に有意に負の影響を与えているとする従来とは異なる実証結果は，この
モデルと整合的である（彼らはこれまでの研究とは異なり1994年から2003年までのパネルデータを用いた
分析を行っている）。
 これに対して，Aghion, Bolton and Tirole （2004）は，むしろ市場の流動性が金融機関などの監視活動への
動機を高めると論じている。すなわち，高い流動性の下で株式のプライシングが正確になると，監視活動
による付加価値が株価に反映されるので，大株主である金融機関はたとえ保有割合を低下させたとしても，
監視動機自体は高める傾向にあるという。
（12） これにより，新規上場企業は市場に自らが劣悪な企業であるとのシグナルを送ることを恐れ，多くの場合
プライム・スタンダードを採用して株式公開を行っている。したがって，透明性基準制度の導入後，中堅
ベンチャー企業の上場は一部の優良銘柄に限られた。そこで，こうした中堅ベンチャー企業の新たな受け
皿として2005年10月に設けられたのがオープン・マーケット（旧自由取引）に設けられたエントリー・ス
タンダードである。この詳細については三田村（2007）参照。
（13） 例えば，企業の株式所有構造とコーポレート・ガバナンスや企業価値との関係についての研究のサーベイ
は，小佐野（2001）第３章参照。
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検証結果は付表５の通りである。透明性基準の選択が強い影響を与えていることが確認
できるが，透明性基準の選択自体の内生性の影響を考慮する必要がある。そこで，（３）
節のモデル１での推定によって得られた透明性基準の選択の推定値をモデル２に代入して
追加検証を行ってみたのが付表５のモデル３である。
ここでも透明性基準の選択が企業の所有構造に与える影響は統計的に有意であることが
確認された。すなわち，高い透明性基準であるプライム・スタンダードを採用した企業ほ
ど，分散保有の割合が高まる傾向にある。
５．結びに代えて
2003年１月に２種類の透明性基準が導入されて以降，ドイツの株式市場は堅調に推移
し，IT バブル崩壊後の株価低迷からようやく抜け出すことができた。この間，徐々に
IPO 件数も増加し，比較的安定した株式市場は，米国発の金融危機，EU におけるソブリ
ン危機にもかかわらず好況を維持してきたドイツ経済の象徴となっている。
本稿では，かかる2003年の透明性基準制度の導入を分析対象とし，当該制度がプライ
ム・スタンダードを採用した優良企業において株式の分散保有を促進させるものであるこ
とを確認した。すなわち，こうした株式市場の制度変化は，90年代以降から指摘されてき
たドイツ大企業の株式所有構造の変化（大口保有者の減少）を後押しするものである。
ドイツでは，EU 域内での熾烈な競争に向き合う大企業を中心に，株式の分散保有，市
場での資金調達，M ＆ A の活発化などにみられるアングロ・サクソン型の企業経営が模
索されている。一方で，創業者やハウスバンクが大口株主である伝統的な家族企業も数多
く残っている。こうした経済構造の二極化に対する制度設計のあり方を示す事例として，
本稿で取り上げたドイツ株式市場における透明性基準制度の導入は，大変興味深い研究対
象といえよう。
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付表１　DAX30企業における株式保有構造の変化（2001年時点→2006年時点）
adidas AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→4.78％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→5.27％ ⑤100.00％→89.95％
Allianz SE
①35.10％→4.90％ ②7.77％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→7.83％ ⑤57.13％→87.27％
BASF Aktiengesellschaft
①11.90％→2.40％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→7.14％ ⑤88.10％→90.46％
Bayer Aktiengesellschaft
①5.70％→2.50％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.02％ ⑤94.30％→87.48％
Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft
①6.05％→1.00％ ②42.00％→46.60％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤48.35％→52.40％
Commerzbank Aktiengesellschaft
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④16.60％→20.48％ ⑤73.42％→79.52％
Continental Aktiengesellschaft
①7.00％→0.00％ ②5.70％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→14.46％ ⑤80.30％→85.54％
Daimler Chrysler AG
①13.55％→4.35％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④7.38％→10.04％ ⑤79.07％→85.61％
Deutsche Bank AG
①6.10％→0.00％ ②0.00％→5.01％ ③0.00％→0.00％ ④4.03％→8.42％ ⑤89.87％→86.57％
Deutsche Börse Aktiengesellschaft
①16.20％→0.00％ ②7.20％→5.86％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→24.92％ ⑤76.60％→69.22％
Deutsche Lufthansa Aktiengesellschaft
①0.00％→8.60％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.56％ ⑤89.05％→80.84％
Deutsche Post AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③68.80％→30.60％ ④0.00％→0.00％ ⑤31.20％→69.40％
Deutsche Telekom AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③43.05％→31.70％ ④0.00％→4.50％ ⑤56.95％→63.80％
E.ON AG
①7.59％→2.50％ ②8.60％→4.68％ ③4.86％→2.00％ ④0.00％→3.48％ ⑤78.95％→87.34％
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA
①0.00％→0.00％ ②50.30％→36.77％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤49.70％→63.23％
Henkel Kommanditgesellschaft auf Aktien
①0.00％→0.00％ ②100.00％→61.48％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤0.00％→38.52％
Infineon Technologies AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→25.37％ ⑤49.10％→74.63％
Linde Aktiengesellschaft
①33.20％→25.68％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.04％ ⑤66.80％→63.38％
MAN Aktiengesellschaft
①36.07％→5.81％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→3.24％ ⑤63.93％→61.05％
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MERCK Kommanditgesellschaft auf Aktien
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→29.53％ ⑤100.00％→70.47％
METRO AG
①0.00％→0.00％ ②40.34％→39.51％ ③0.00％→0.00％ ④16.17％→16.07％ ⑤43.49％→44.42％
Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in München
①45.69％→7.40％ ②0.00％→0.86％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→14.34％ ⑤54.31％→77.40％
RWE Aktiengesellschaft
①11.58％→2.37％ ②10.94％→11.10％ ③10.01％→18.00％ ④0.00％→6.55％ ⑤67.47％→61.98％
SAP AG
①0.00％→0.00％ ②39.00％→34.40％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤61.00％→65.60％
Siemens Aktiengesellschaft
①3.60％→0.00％ ②6.48％→6.20％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤67.47％→93.80％
ThyssenKrupp AG
①0.00％→0.00％ ②22.32％→32.90％ ③0.00％→0.00％ ④7.69％→0.00％ ⑤69.99％→67.10％
TUI AG
①33.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→25.40％ ⑤67.00％→74.60％
Volkswagen Aktiengesellschaft
①0.00％→0.00％ ②13.05％→0.00％ ③18.80％→20.75％ ④0.00％→5.61％ ⑤68.15％→42.64％
Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft 注３）
①19.22％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→2.57％ ④0.00％→93.90％ ⑤64.25％→6.10％
EPCOS AG 注３）
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→23.96％ ⑤74.90％→76.04％
MLP AG 注３）
①0.00％→6.07％ ②35.00％→25.60％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.09％ ⑤65.00％→58.24％
Schering AG 注３）
①12.30％→0.00％ ②0.00％→96.37％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤87.70％→3.63％
（出所）2001年データは Hoppenstedt Aktienführer 2002より，2006年データは Hoppenstedt 
Aktienführer 2007より取得。
（注１）各項目は，①金融機関・保険会社，②経営者・創業者・親会社・関連会社，③公的機関，
④外国人投資家について，報告されている大口投資家の普通株保有割合の変化を，「2001
年時点の普通株保有割合→2006年時点の普通株保有割合」で示している。データは各年度
の営業報告書に依拠している。また，①～④及びその他の大口投資家（例えば他企業）に
よる保有以外について，分散保有の割合として⑤においてその変化を示している。
（注２）2006年末時点での DAX30企業のうち，2003年10月上場の Hypo Real Estate Holding 
AG 及び，2004年６月上場の Deutsche Post AG は除外している。
（注３）Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft，EPCOS AG， MLP AG（旧
Marschollek, Lautenschläger und Partner AG），Schering AG は2001年末当時，DAX30
企業に属していた。Degussa AG も2001年末当時に DAX30に属していた企業の１つだが，
その後有限会社形態へ移行したため除外している。
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付
表
２
　
記
述
統
計
量
（
N
=
39
1）
分
散
保
有
の
割
合
透
明
性
基
準
の
選
択
株
式
売
買
回
転
率
監
査
役
会
役
員
数
監
査
役
会
報
酬
総
額
β
係
数
ト
ー
ビ
ン
の
Q
総
資
産
額
負
債
比
率
企
業
年
齢
所
属
市
場
セ
グ
メ
ン
ト
平
均
値
0.
48
0
0.
60
4
0.
89
6
6.
40
2
0.
79
2
0.
80
4
1.
45
8
2,
66
8.
55
2
0.
42
0
45
.1
30
0.
41
7
中
央
値
0.
47
3
1
0.
58
8
6
0.
06
8
0.
84
8
0.
95
8
93
.9
48
0.
39
4
22
0
最
大
値
1.
00
0
1
32
.2
51
23
21
3.
20
0
10
.6
27
67
.3
25
17
8,
26
8.
00
0
2.
08
4
20
1
1
最
小
値
0.
00
6
0
0.
00
0
2
0.
00
1
−
5.
13
7
0.
23
0
0.
23
7
0.
00
7
4
0
標
準
偏
差
0.
27
5
0.
48
9
1.
94
6
4.
77
8
10
.7
84
1.
36
3
4.
06
1
15
27
8.
81
0
0.
26
4
46
.9
30
0.
49
4
変
数
の
定
義
　
分
散
保
有
の
割
合
：
　
１
−
（
５
％
以
上
保
有
の
大
口
投
資
家
に
よ
る
保
有
割
合
の
合
計
）
　
透
明
性
基
準
の
選
択
：
プ
ラ
イ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＝
１
，
ゼ
ネ
ラ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＝
０
　
株
式
売
買
回
転
率
：
　
年
間
売
買
株
数
／
発
行
済
総
株
数
　
監
査
役
会
役
員
数
：
　
20
06
年
度
営
業
報
告
書
に
基
づ
く
監
査
役
会
役
員
の
人
数
。（
実
際
の
分
析
で
は
自
然
対
数
値
を
使
用
）
　
監
査
役
会
報
酬
総
額
：
20
06
年
度
営
業
報
告
書
に
基
づ
く
監
査
役
会
役
員
へ
の
報
酬
総
額
。
10
0万
E
U
R
。（
実
際
の
分
析
で
は
自
然
対
数
値
を
使
用
）
　
β
係
数
：
　
　
　
　
　
20
04
～
20
06
年
の
月
次
株
価
デ
ー
タ
か
ら
算
出
。
市
場
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
し
て
C
D
A
X
を
使
用
。
　
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
：
　
　
20
03
年
時
点
。
シ
ン
プ
ル
Ｑ
（（
株
式
時
価
総
額
＋
負
債
総
額
（
簿
価
））
／
総
資
産
額
（
簿
価
））
を
使
用
。
　
総
資
産
額
：
　
　
　
　
20
03
年
時
点
。
10
0万
E
U
R
（
実
際
の
分
析
で
は
自
然
対
数
値
を
使
用
）
　
負
債
比
率
：
　
　
　
　
20
03
年
時
点
。
負
債
総
額
／
総
資
産
額
　
企
業
年
齢
：
　
　
　
　
20
06
年
時
点
。（
実
際
の
分
析
で
は
自
然
対
数
値
を
使
用
）
　
市
場
セ
グ
メ
ン
ト
：
　
公
定
市
場
＝
１
，
規
制
市
場
＝
０
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付
表
３
　
各
変
数
間
の
相
関
関
係
（
N
=
39
1）
分
散
保
有
の
割
合
透
明
性
基
準
の
選
択
株
式
売
買
回
転
率
監
査
役
会
役
員
数
監
査
役
会
報
酬
総
額
β
係
数
ト
ー
ビ
ン
の
Q
総
資
産
額
負
債
比
率
企
業
年
齢
所
属
市
場
セ
グ
メ
ン
ト
分
散
保
有
の
割
合
1.
00
0
透
明
性
基
準
の
選
択
0.
44
8
1.
00
0
株
式
売
買
回
転
率
0.
07
3
0.
20
8
1.
00
0
監
査
役
会
役
員
数
0.
07
7
0.
24
0
0.
17
1
1.
00
0
監
査
役
会
報
酬
総
額
0.
22
3
0.
42
5
0.
25
7
0.
67
6
1.
00
0
β
係
数
0.
21
6
0.
31
7
0.
19
4
0.
03
4
0.
10
0
1.
00
0
ト
ー
ビ
ン
の
Q
0.
09
6
0.
06
3
0.
32
4
−
0.
05
1
−
0.
02
3
0.
31
2
1.
00
0
総
資
産
額
0.
05
6
0.
26
7
0.
16
0.
76
6
0.
67
7
0.
04
7
−
0.
19
2
1.
00
0
負
債
比
率
−
0.
01
6
−
0.
04
1
−
0.
01
3
0.
09
0.
01
1
−
0.
02
5
0.
26
2
0.
08
9
1.
00
0
企
業
年
齢
−
0.
17
3
−
0.
11
9
−
0.
01
5
0.
36
2
0.
21
5
−
0.
08
2
−
0.
02
0
0.
32
5
0.
09
1
1.
00
0
市
場
セ
グ
メ
ン
ト
−
0.
12
9
−
0.
00
4
0.
03
8
0.
56
9
0.
38
9
−
0.
03
1
−
0.
02
5
0.
56
3
0.
19
1
0.
55
3
1.
00
0
注
）
監
査
役
会
役
員
数
，
監
査
役
会
報
酬
額
，
総
資
産
額
，
企
業
年
齢
は
自
然
対
数
値
。
各
変
数
の
定
義
は
付
表
２
参
照
。
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付表４　モデル１の検証結果
透明性基準の選択
定数項
−0.285
（−0.883）
ト−ビンの Q
0.156
（1.744）＊
総資産額
0.348
（5.277）＊＊＊
負債比率
−0.525
（−1.878）＊
企業年齢
−0.279
（−2.918）＊＊＊
市場セグメント
−0.381
（−1.939）＊
擬似決定係数 0.136
対数尤度 −226.744
注）推定方法は Probit。総資産額，企業年齢には自
然対数値を用いた。各変数の定義は付表２参照。
（　）内は z 値。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ１％，５％，
10％で統計的に有意であることを示している。
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付表５　モデル２，３の検証結果
分散保有の割合
（モデル２）
分散保有の割合
（モデル３）
定数項
0.158 −0.058
（1.406） （−0.471）
透明性基準の選択
0.226
（7.545）＊＊＊
透明性基準の選択
（モデル１からの推定値）
0.156
（1.831）＊
監査役会人数
−0.042 −0.062
（−1.632） （−2.079）＊＊
監査役会報酬総額
0.022 0.046
（1.782）＊ （3.293）＊＊＊
売買回転率
−0.006 −0.004
（−0.629） （−0.411）
ベータ係数
0.017 0.035
（1.549） （2.825）＊＊＊
決定係数 0.205 0.093
F 値 21.118 8.955
注）推定方法は OLS。監査役会役員数，監査役会報酬額には自然対数値
を用いた。各変数の定義は付表２参照。（　）内は t 値。＊＊＊，＊＊，＊
はそれぞれ１％，５％，10％で統計的に有意であることを示している。
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〔抄　録〕
本稿は，ドイツ株式市場の特徴の１つとなった2003年導入の透明性基準制度を分析対象
としている。上場企業に対して透明性基準を選択させる試みは，かかる企業の所有構造に
も大きな影響を与えてきた。例えば，プライム・スタンダードを採用した優良企業では，
株式の分散保有が促進された。こうした株式市場の制度変化は，1990年代以降から指摘さ
れてきたドイツ大企業の株式所有構造の変化（大口保有者の減少）を後押しするものであ
る。
分析から得られた主な結論は以下の３点に要約される。第一に，市場で評価される企業
価値と透明性基準の選択との関係を見ると，企業価値の高い企業ほど，高い透明性基準で
あるプライム・スタンダードを選択し，そうでない企業はゼネラル・スタンダードを選択
しており，２種類の透明性基準を前に各企業によるセルフセレクションが行われていた。
第二に，プライム・スタンダード採用銘柄はその透明性の高さから流動性が高まり，採用
企業では，銀行などの大株主による株式の長期保有は減少し，小口に分散化された株式保
有が増加した。第三に，一方のゼネラル・スタンダード採用銘柄では，相対的に低い流動
性の下で，大株主による集中保有構造が維持されていた。つまり，二極化したドイツの経
済構造に対する，株式市場が提示した１つの制度上の選択肢として，この透明性基準制度
を位置づけることができよう。
